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【摘要】基于应计误定价视角，以投资者认知特征分析为切入点，本文检验了投资者注意力、应计误定价及盈余
操纵间的关系。研究发现: ( 1) 投资者注意力具有认知效应，投资者注意力的提高能够显著提高其对盈余构成
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一、引言
就会计盈余的构成而言，会计盈余包括现金流和应计









检验上 ( 如刘云中，2003; 李远鹏和牛建军，2007; 宋云玲
和李志文，2009) ，而对应计误定价的成因分析还比较欠缺。
本文立足于投资者认知特征的视角，从投资者对股票
的注意力程度差异分析入手，研究以下问题: ( 1) 投资者
注意力是否是应计误定价形成的重要成因? ( 2 ) 如果是，
在“认知效应”的启示下，管理层行为策略特别是盈余操



















题进 行 了 检 验。刘 云 中 ( 2003 ) 、李 远 鹏 和 牛 建 军
( 2007) 、宋云玲和李志文 ( 2009) 均发现中国股市确实存
在应计误定价。但应计误定价到底是如何形成的呢? Xie
( 2001) 在 Sloan ( 1996 ) 的 基 础 上，利 用 Jones ( 1991 )
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一定约束 ( Aboody 等，2008) ; 投资者因不具备充分的处理
和吸收所有信息的精力和能力，会导致对联系股票基本面的





































本文的研究限定在只发行 A 股的公司。样本选择 2004
－ 2008 年连续 5 年公布年报的样本公司，并按照如下原则
选择样本: ( 1) 在未来一年有完整的收益率①; ( 2) 删除
当年 IPO 的公司②; ( 3) 删除金融行业公司; ( 4) 删除每
股净资产为负的样本③; ( 5) 删除其它财务变量和治理变
量数据缺失的样本。另外为消除异常值的影响，本文对除
投资者注意力、盈余以及盈余构成以外④的所有连续变量
在 0 － 1% 和 99% － 100% 之间进行了 winsorize 处理。最终
得到 5473 个样本观测值。其中财务数据来自于 CSMAR 和
WIND 数据库，换手率、公司治理数据来自于 CSMAR 数据
库，媒体报道数据来自于上市公司咨讯网 ( http: / /www．


















排除 IPO 公司是因为其我国 IPO 的定价制度导致其上市当年的市场表现和其它公司有很大差异。

















2． 股票市场收益 ( Ret)
( 1) 规模调整的超额收益 SAR
规模调整的超额收益 SAR 是将所有公司在某一年最后
一个交易日按照公司规模 ( 股权市值) 大小划分为十组，
然后计算各组的平均持有期收益 ( 计算期间从会计年度 5
月到下年 4 月) ; 最后用个别股票原始持有期收益率 ( 计
算期同上) 减去对应组的平均持有期收益计算得出。
( 2) 市场调整的超额收益 MAR
市场调整的超额收益 MAR 是用个别股票原始持有期收






其中盈余操纵指标 EM1 为受业绩影响的修正 Jones 模型估
算的操纵性应计的绝对值⑤。②考虑经济基础动机的盈余
管理计量模型。本文选用 Ball 和 Shivakumar ( 2006) ( 以下




纵指标 EM3 设置定义为: 当上市公司2004 年和2005 年 ROE
处于边际区域 ［6%，7%］，而 2006 年及以后年份处于边际
区域 ［0，1%］，其数值取 1，其它取 0。②基于保牌动机的
操纵。由于我国特殊的 ST、PT 制度，企业连续年度亏损就
会有被监管部门摘牌的危机，因此亏损公司为了保牌也具有
盈余操纵的动机。借鉴张昕和杨再惠 ( 2007) 的研究，本文
将盈余操纵指标 EM4 定义如下: 上市公司上一年 ROE 低于
－20%而本年实现盈利的取 1，其他取 0。
( 三) 回归模型分析
1． 检验 H1 的回归模型设计
Reti，t+1 = α0 + α1 IA_ DUMit + α2RDAit + α3 IA_ highit ×
RDAit + α4BETAit + α5LNSIZEit + α6BMit +
α7SOPHit + α8FOLNUMit + α9AGEit +
α10SOPHit × RDAit + α11FOLNUMit ×
RDAit + α12AGEit × RDAit + εit ( 1)
上式中 α2用来分析应计误定价的存在性，当其显著为
负时，表明存在应计误定价 ( 应计异象) ，α3 用来分析投
资者注意力对应计误定价的影响，当其显著为正时，表明
假设 H1 成立。其中:
Reti ，t + 1表示下一年度的股票市场收益，用下一年度规
模 调 整 的 超 额 收 益 SARi，t + 1 和 市 场 调 整 的 超 额 收 益
MARi ，t + 1测度。
IA_ DUM 表示投资者注意力的哑变量，当上市公司
当年投资者注意力指标高于样本中位数时取 1，否则为 0，
其中 TURN_ DUM 表示换手率哑变量; MR_ DUM 表示媒
体报道数哑变量。RDA 表示每年按照考虑业绩的修正 Jones
模型计算的操纵性应计的十分数。借鉴李远鹏和牛建军
( 2007) 、Ali 和 Gurun ( 2009) 的研究文献，本文控制 BE-
TA、LNSIZE、BM 等风险因子变量。BETA 表示系统性风




示投资者认知，借鉴 Collins 等 ( 2003) 的文献，当上市公
司的年度机构持股大于样本中位数，且持股比例大于 5%
时，数值取 1，否则为 0; FOLNUM 表示年度分析师跟踪
数，用每年 跟 踪 企 业 进 行 盈 利 评 级 的 分 析 师 数 量 测 度;
AGE 表示上市公司所处生命周期，借鉴 Chen 等 ( 2002) 文
献，用上市公司成立年限测度。投资者认知、分析师跟踪
以及企业所处生命周期三个因素 ( Chen 等，2002; Myers
等，2003; Drake 等，2008) 被发现对应计误定价会产生显
著影响，因此本文将其进行控制。
2． 检验 H2 的回归模型设计
EMit = α0 + α1RIAit + α2EPSit + α3GROWTHit +
α4LEVELit + α5LNSIZEit + α6TOP1 it + α7TOP31 it +
α8CEO_ SHAREit + α9DUALit + α10BIG4 it + α11 SOEit +
∑IND +∑YEARIA + εit ( 2)
若假设 H2 成立，则预期!1显著为负。其中:
EM 为盈余操纵指标，用 EM1、EM2、EM3、EM4 测
度。RIA 为投资者注意力指标。
借鉴李远鹏和牛建军 ( 2007 ) 、张晓东 ( 2008 ) 、刘继
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⑤ 在对假设 H2 应计误定价的分析中，操纵性应计应用的是原始值。








持股比例测度; TOP31 表示股权制衡度，用 ( 前三大股东
持股比例—第一大股东持股比例) /第一大股东持股比例
测度; CEO_ SHARE 表示管理层持股，当管理层持股时，
取 1，否则取 0; DUAL 表示两职合一，若董事长和总经理
两职合一，则取 1，否则取 0; BIG4 表示审计质量，当会
计报表被“四大”审计取 1，否则取 0; SOE 表示股权性





因，本文借鉴 Xie ( 2001) 的思路，使用理性预期的 Mishkin
( 1983) 检验和股票误定价的多元回归两种方法进行检验。
1． Mishkin 检验





EARNt+1 = r0 + r1CFOt + r2DAt + r3NDAt + εt ( 3)
SARt+1 = β( EARNt+1 － r0 － r1
* CFOt － r2
* DAt －
r3
* NDAt ) + ξt ( 4)
其中: EARNt + 1表示 t + 1 年的会计盈余，EARN = ( 净
利润 + 财务费用) /期初总资产; SARt + 1 表示t + 1年股票的
超额回报，是对单个股票市场回报进行规模调整计算出来
的超额收益。CFO t 表示 t 年的现金流量，CFO = 经营性现
金流量净额 /期初总资产; DAt表示 t 年的操纵性应计，DAt
是利用 考 虑 业 绩 影 响 的 修 正 jones 模 型 估 计 的 残 差 值;
NDAt表示 t 年的非操纵性应计，NDA 是利用考虑业绩影响
的修正 jones 模型估计的预测值。同时为了控制异常值对研
究结果的影响，本文对模型 ( 3) 和 ( 4) 中所涉及的变量
按照每年从小到大排列的十分位数取值。模型的回归结果
见表 1。
表 1 Mishkin Test 结果表
Panel A: 全样本市场定价效率检验 ( N =5434)
方程 ( 1) : 预测方程 方程 ( 2) : 价值方程 差异检验 r = r*
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 LR 统计值
r1 0. 578 0. 015 r1* 0. 474 0. 072 － 0. 104 2. 014
r2 0. 497 0. 018 r2* 0. 658 0. 09 0. 161* 3. 097
r3 0. 308 0. 017 r3* 0. 396 0. 082 0. 088 1. 090
联合检验名称 原假设 LR 统计值 P 值
应计误定价检验 r2 = r2* 且 r3 = r3* 16. 83＊＊＊ 0. 000
市场效率检验 r1 = r1* 且 r2 = r2* 且 r3 = r3* 11. 469＊＊＊ 0. 009
Panel B: 低媒体报道组样本市场定价效率检验 ( N =2728)
方程 ( 1) : 预测方程 方程 ( 2) : 价值方程 差异检验 r = r*
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 LR 统计值
r1 0. 577 0. 022 r1* 0. 473 0. 104 － 0. 104 0. 953
r2 0. 465 0. 027 r2* 0. 696 0. 13 0. 231* 3. 026
r3 0. 310 0. 024 r3* 0. 458 0. 115 0. 148 1. 573
联合检验名称 原假设 LR 统计值 P 值
应计误定价检验 r2 = r2* 且 r3 = r3* 15. 450＊＊＊ 0. 000
市场效率检验 r1 = r1* 且 r2 = r2* 且 r3 = r3* 9. 038＊＊ 0. 029
Panel C: 高媒体报道组样本市场定价效率检验 ( N =2706)
方程 ( 1) : 预测方程 方程 ( 2) : 价值方程 差异检验 r = r*
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 LR 统计值
r1 0. 545 0. 02 r1* 0. 433 0. 097 － 0. 112 1. 269
r2 0. 485 0. 025 r2* 0. 56 0. 121 0. 075 0. 374





联合检验名称 原假设 LR 统计值 P 值
应计误定价检验 r2 = r2* 且 r3 = r3* 4. 100 0. 129
市场效率检验 r1 = r1* 且 r2 = r2* 且 r3 = r3* 3. 469 0. 325
Panel D: 低换手率组样本市场定价效率检验 ( N =2801)
方程 ( 1) : 预测方程 方程 ( 2) : 价值方程 差异检验 r = r*
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 LR 统计值
r1 0. 572 0. 022 r1* 0. 469 0. 106 － 0. 103 0. 913
r2 0. 457 0. 027 r2* 0. 643 0. 133 0. 186＊＊ 4. 731
r3 0. 309 0. 024 r3* 0. 384 0. 118 0. 075 0. 381
联合检验名称 原假设 LR 统计值 P 值
应计误定价检验 r2 = r2* 且 r3 = r3* 13. 463＊＊＊ 0. 001
市场效率检验 r1 = r1* 且 r2 = r2* 且 r3 = r3* 26. 699＊＊＊ 0. 000
Panel E: 高换手率组样本市场定价效率检验 ( N =2633)
方程 ( 1) : 预测方程 方程 ( 2) : 价值方程 差异检验 r = r*
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 LR 统计值
r1 0. 549 0. 02 r1* 0. 629 0. 112 0. 080 2. 506
r2 0. 490 0. 025 r2* 0. 828 0. 141 0. 338 1. 244
r3 0. 289 0. 023 r3* 0. 332 0. 131 0. 043 1. 012
联合检验名称 原假设 LR 统计值 P 值
应计误定价检验 r2 = r2* 且 r3 = r3* 0. 029 0. 863




从 Panel A 的全样本结果可见，CFO 的持续性系数为
0. 578，市场定价系数为 0. 474，表明市场低估了现金流
CFO 的持续性。而操纵性应计 DA 和非操纵应计 NDA 的定
价系 数 都 高 于 其 持 续 性 系 数 ( 0. 658 ＞ 0. 497，0. 396 ＞
0. 308) ，其中操纵性应计 DA 的高估程度相对比较高。另
外从应计误定价 ( 应计异象) 的联合检验 r2 = r2* 和 r3 =







r1* 且 r2 = r2* 且 r3 = r3* 来看，对于盈余不同成分，市场整
体表现出显著的误定价现象。这些结论表明我国资本市场整
体存在着应计误定价，而这种应计误定价主要的成因是由于
操纵性应计引起的。Panel B 低媒体报道样本和 Panel C 高媒
体报道样本对应的市场估值偏差方向一致，都是低估了现金
流 CFO，而高估了操纵性应计 DA 和非操纵性应计 NDA。但
从定价效率的联合检验来看，在低媒体报道样本 Panel B 中，
应计误定价存在 ( LR 统计量为 15. 450，而且显著) ，市场
整体错误定价 ( LR 统计量为 9. 038，在 5% 水平上显著) 。
但在高媒体报道样本，我们发现应计误定价消失 ( LR 统计
量为 4. 100，统计上并不显著) ，市场整体定价有效 ( LR 统
计量 3. 469，统计上并不显著) 。通过对盈余构成成分的详







定价效率提高所致。Panel D 和 Panel E 是投资者注意力指标
换成换手率时的应计误定价测定结果。研究结论同 Panel B



















因变量: 规模调整的超额收益 SARt + 1 因变量: 市场调整的超额收益 MARt + 1
栏目 1 栏目 2 栏目 3 栏目 4
常数项
－ 0. 151
( － 0. 595)
－ 0. 158





TURN_ DUM －0. 051
( － 1. 088)
－ 0. 054
( － 1. 140)
MR_ DUM －0. 067
( － 1. 440)
－ 0. 087*
( － 1. 821)
RDA －0. 007
＊＊＊
( － 2. 911)
－ 0. 018*
( － 1. 703)
－ 0. 008＊＊
( － 2. 447)
－ 0. 017＊＊
( － 2. 230)



















LNSIZE － 0. 001




( － 3. 651)
－ 0. 036＊＊＊























( － 0. 373)
－ 0. 000
( － 0. 198)
AGE －0. 001
( － 0. 221)
－ 0. 002
( － 0. 307)
－ 0. 001
( － 0. 182)
－ 0. 002
( － 0. 287)
SOPH × RDA －0. 004
( － 0. 435)
－ 0. 002
( － 0. 290)
－ 0. 004
( － 0. 536)
－ 0. 003
( － 0. 388)
FOLNUM × RDA －0. 000
( － 0. 456)
－ 0. 000
( － 0. 526)
－ 0. 000
( － 0. 445)
－ 0. 000
( － 0. 542)








N 4719 4719 4719 4719
adj． R2 0. 0319 0. 0322 0. 0457 0. 0402
注: 括号内为 t 值，* ，＊＊ 和＊＊＊分别表示相关系数在 10%、5% 和 1% 水平下显著 ( 双尾) ，下同。
表 3 盈余操纵与投资者注意力回归结果
因变量
OLS 回归 LOGIT 回归 OLS 回归 LOGIT 回归
EM1 EM2 EM3 EM4 EM1 EM2 EM3 EM4
常数项
－ 2. 053＊＊＊
( － 7. 982)
－ 3. 228
( － 1. 234)
－ 2. 982




( － 11. 590)
－ 3. 780＊＊＊
( － 3. 908)
－ 3. 130





( － 2. 392)
－ 0. 012＊＊＊
( － 3. 763)
－ 0. 102
( － 1. 594)
－ 0. 411＊＊
( － 2. 312)
RMR －0. 023
( － 1. 108)
－ 0. 210*
( － 1. 766)
－ 1. 209
( － 1. 509)
－ 8. 829＊＊



















( － 0. 447)
－ 0. 001＊＊＊
( － 2. 998)
－ 0. 103*
( － 1. 920)
－ 0. 001
( － 0. 301)
－ 0. 001
( － 1. 208)
－ 0. 001＊＊＊
( － 3. 666)
－ 0. 010
( － 1. 214)
－ 0. 001
( － 0. 578)
LEVEL － 0. 106
＊＊
( － 2. 102)
－ 0. 214＊＊
( － 2. 167)
－ 1. 290＊＊＊




( － 2. 091)
－ 0. 286
( － 1. 209)
－ 1. 506＊＊＊
( － 3. 836)
6. 703＊＊＊
( 10. 204)
LNSIZE － 0. 222
＊＊＊
( － 12. 332)
－ 0. 198＊＊＊
( － 6. 902)
－ 0. 013
( － 1. 153)
－ 0. 802＊＊＊
( － 3. 542)
－ 0. 432＊＊＊
( － 13. 902)
－ 0. 309
( － 0. 964)
－ 0. 309
( － 1. 030)
－ 0. 387＊＊＊





( － 4. 050)
－ 0. 013*
( － 1. 742)
－ 0. 030＊＊＊




( － 2. 209)
－ 0. 010
( － 1. 239)
－ 0. 012*




OLS 回归 LOGIT 回归 OLS 回归 LOGIT 回归





( － 2. 001)
－ 0. 109
( － 1. 210)
－ 0. 840＊＊＊




( － 2. 132)
－ 0. 214
( － 0. 572)
－ 0. 902＊＊＊





















( － 0. 199)
－ 0. 082






( － 1. 040)
－ 0. 053
( － 0. 723)
0. 702
( 1. 009)
BIG4 － 0. 069
*
( － 1. 702)
－ 0. 189
( － 1. 120)
－ 0. 309
( － 0. 913)
－ 0. 009
( － 1. 109)
－ 0. 072*
( － 1. 709)
－ 0. 134
( － 1. 030)
－ 0. 339
( － 0. 437)
－ 0. 756
( － 1. 278)
SOE － 0. 053
( － 0. 924)
－ 0. 008*
( － 1. 799)
－ 0. 660＊＊
( － 2. 409)
－ 0. 672
( － 1. 023)
－ 0. 027＊＊＊
( － 3. 902)
－ 0. 189
( － 1. 229)
－ 0. 820＊＊＊
( － 3. 222)
－ 0. 356
( － 0. 091)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 5470 5470 5470 5470 5470 5470 5470 5470
adj． R2 0. 2701 0. 1099 － － 0. 2900 0. 0809 － －
Log likelihood － － － 978. 023 － 499. 200 － － － 1023. 992 － 501. 092





















1． 样本剔除 ST 股的重新检验
李远鹏和牛建军 ( 2007) 研究发现中国独特的退市监
管制度会对应计误定价的形成产生重要影响，因此为了控












意力指标回归模型进行了处理，见模型 ( 5) 和模型 ( 6) :
EMit = α0 + α1RMRit + α2EPSit + α3GROWTHit +
α4LEVELit + α5LNSIZEit + α6TOP1 it + α7TOP31 it +
α8CEO_ SHAREit + α9DUALit + α10BIG4 it + α11 SOEit +
∑IND +∑YEARIA + εit ( 5)
RMRit = α0 + α1EMit + α2NSHARE + α3LISTYEAR +
α4EPSit + α5GROWTHit + α6LEVELit + α7LNSIZEit +
α8TOP1 it + α9TOP31 it + α10BIG4 it + α11 SOEit +
∑IND +∑YEAR + εit ( 6)
为了保证联立方程能够识别，我们在以媒体报道数作
为 因 变 量 的 ( 6 ) 式 中 加 入 了 工 具 变 量 NSHARE 和
DONAEXP，这两 个 工 具 变 量 的 选 择 本 文 是 借 鉴 了 Dyck




Dyck ( 2008) 发现媒体报道偏好有特定股权结构的公司，外国投资者所持的股权显著影响媒体报道的数量，结合中国制度背景加
之样本期间正好处于股权分置改革期间，选择非流通股比例 NSHARE 作为媒体报道的第一个工具变量。
Miller ( 2006) 研究发现处于高广告支出行业的公司更容易受到媒体报道，遵循这一思路，本文选择捐赠赞助支出 DONAEXP 作为
第二个工具变量，因为企业捐赠赞助支出经常具有广告效应。捐赠赞助支出 DONAEXP 数据来源于锐思数据库。本文选择的两个工具变量
通过了 Ward 检验和 Sargan 检验，符合计量标准。
量 CEO_ SHARE 和 DUAL ( 我们认为二者对于媒体报道没
有显著影响) 。联立方程组采用三阶段回归的方法进行拟
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⑧ 感兴趣的研究同仁可以向作者索取研究结果。
Investor Attention，Accrual Mispricing and Earnings Manipulation
Quan Xiaofeng ＆ Wu Shinong
Based on accrual mispricing perspective and cutting in from investor cognitive characteristics，this paper empirically test the relations between investor
attention and accrual mispricing and earnings manipulation． Research shows that : ( 1) investor attention has cognitive effect，investor attention could re-
duce the overestimate of accrual of earnings and improve market price efficiency． ( 2 ) investor attention has governance effect，investor attention could
significantly reduce management＇s subjective earnings manipulation． Under the“cognitive effect” and“governance effect”together，investor attention、
accrual mispricing and earnings manipulation show a progressive logic relation． From the perspective of accounting earnings structure information，investor
attention improve accounting information quality and market price efficiency for earnings structure information and reduce management＇s subjective earnings
manipulation． Therefore，deepen researching of investor attention in the future has very high theoretical and practical significance．
Management Shareholding，Disclosure Timing and Market Reaction
Zhang Xinyi et al．
This paper examines the impact of management shareholding on disclosure timing and market reaction to disclosure timing，using a sample of manage-
ment forecasts released by A － share firms between 2001 and 2008． We find that A － share firms exhibit a timing strategy in releasing management fore-
cast: they tend to announce good news during the trading day，while announce bad news during the weekend． Still further，we find that management
shareholding is significantly related to timing strategy． Finally，there is no significant difference between the market reactions toward bad news disclosed
during the workday vs． weekend． However，the abnormal return with good news in weekend is greater than those in workday． The paper suggests that
management shareholding is associated with the tendency of disclosure timing，but the market can identify the underlying incentive． As a whole，our re-
sults are consistent with investors'“assimilation”hypothesis．
Market Concentration，Control Rights and Disclosure of Auditor's Internal Control Report
Tong Yan et al．
Corporations try to acquire competitive advantages via voluntary information disclosure． Because corporations have closer interdependent relationship
in a relatively concentrated market，they must tradeoff between adequate disclosure which could attract investors and discretionary disclosure which aims
to avoid information leakage． Firms prefer to make the auditor's internal control reports public due to their good signaling effect and little special informa-
tion． We get a sample composed by 4131 data from 2007 to 2009 and find three points: the disclosure of auditor's internal control reports has a signifi-
cantly reversed U relationship with market concentration; when the HHI index increases，private enterprises prefer to disclose auditor's internal control re-
port than SOEs do; but if they have more pyramid levels，the probability of disclosing auditor's internal control report gets lower．
Incentive，Welfare，or Reward: The Dilemma of Stock －Option － Incentive
Plan in State － Owned Enterprises
Xin Yu ＆ Lv Changjiang
Based on the comparison analysis of the stock － option － incentive plans promulgated in June 2006 and January 2010，respectively，by Lu Zhou Lao
Jiao，this paper systematically investigates the dilemma of stock － option － incentive plan in state － owned enterprises． We find that，in the context of
compensation regulation in SOEs，as the nature of stock － option － incentive plan in SOEs is mixed with incentive，welfare，and reward together，it inevi-
tably will be in a dilemma． The paper concludes by proposing some policy implications on the stock － option － incentive plan in SOEs．
Analysison the Development of Executive Stock OptionIncentive in China
Ding Baoli et al．
Executive Stock Option ( ESO) incentive is to provide managers with stock options，which link manager' s personal interests to business interests．
Recently the application and extension of ESO has occupied a very important position in China． Summarizes urgent systematic and environmental issues
which listed companies faced，the paper broadens the scope of the current literature by investigating the ex ante earnings management behaviors of ESO
and the factors that influence the termination，re － pricing and re － grant practices of ESO．
Optimization of the Strategic Management Research about the Cost of Emissions in the
Enterprises of our Country under the Emissions Trading Operation Mechanism
———Based on Realizing the Goals of Enterprise and Environmental Protection
Xie Dongming ＆ Lin Hanwen
The optimization of the strategic management about the cost of emissions in the enterprises of our country under the emissions trading operation mecha-
nism has a vital significance for realizing the goal of enterprise— “shareholder wealth maximization”and the social environmental goal— “energy conser-
vation and emission reduction，and developing the low carbon economy”． This paper expounds the interaction mechanism between the optimization of the
strategic management about the cost of emissions and the achievement of the double goals，constructs a sketch picture of the double goals and provides cer-
tain theoretical basis and concrete measures for achieving the double goals． This study enriches the achievements in the field of the research into the cost
of emissions enterprise strategic management in our country under the emissions trading operation mechanism，and has positive referential significance for
achieving the social environmental goal of the“five － year plan from 2011 to 2015”，which includes“ accelerating the shifting of its economic develop-
ment mode，promoting sustainable economic development，and developing low － carbon economy．”
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